Investeringen in multichannel management bij een coöperatieve bank in Nederland Investments in multichannel management at a cooperative bank in the Netherlands by Labots





Investeringen in multichannel management bij een coöperatieve 




Investments in multichannel management at a cooperative bank 
in the Netherlands 
 
 
Synopsis: In deze studie onderzoek ik of angstdispositie en loss aversion invloed hebben op 
investeringsbeslissingen in Multichannel Management (MCM). Dit onderzoek richt zich 
specifiek op de investeringsbeslissingen van financieel adviseurs in de financiële 
dienstverlening, omdat dit een actueel onderwerp is waar nog geen specifiek onderzoek over 
bekend is. De resultaten van dit onderzoek suggereren dat er geen significant verband is 
tussen angstdispositie en investeringsbeslissingen in MCM. Echter, tussen loss aversion en 
investeringsbeslissingen in MCM bestaat er een negatief verband. Dit betekent dat hoe hoger 
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 De technologische ontwikkeling en de mogelijkheden via internet hebben geleid tot 
een aantal nieuwe distributie- en communicatiekanalen (hierna: kanalen) voor het bereiken 
van (potentiële) klanten van de onderneming. Kanalen worden hierbij gedefinieerd als ´een 
toegang waarlangs organisaties en klanten contact kunnen hebben´ (Pieterson et al, 2007). 
Indien een bedrijf gebruik maakt van meerdere kanalen spreekt men van multichannel 
management (MCM). Om MCM te illustreren, neem ik het volgende voorbeeld. Een klant 
oriënteert in de winkel, heeft telefonisch contact voor een bestelling welke via internet wordt 
bevestigd. Er zijn diverse typen kanalen te onderscheiden, zoals bijvoorbeeld de balie, 
telefoon, website, persoonlijke post, TV en SMS. Elk kanaal onderscheidt zich door 
bijvoorbeeld de openingstijden, de kosten en de hoeveelheid informatie per contact.    
 MCM kan leiden tot een hogere klanttevredenheid. Ook kan het de efficiëntie van de 
dienstverlening verhogen (Van Birgelen et al., 2006). Echter, meestal is het doel om de 
dienstverlening te verbeteren (Pieterson et al., 2007), aangezien hierdoor toekomstige 
opbrengsten gegenereerd kunnen worden.  
 Toch zijn er verschillende redenen te bedenken waarom bedrijven niet investeren in 
deze ontwikkeling. Bijvoorbeeld, omdat personen van nature angstig zijn wanneer  
investeringsbeslissingen moeten worden genomen. Dit komt naar voren in een artikel van 
Hopfensitz en Wranik (2008), waaruit blijkt dat angstige personen over het algemeen 
gevoeliger zijn voor onzekerheid en hierdoor van nature voorkeur hebben om risico’s, 
waaronder investeringsbeslissingen, te vermijden. Op basis daarvan heb ik de keuze gemaakt 
voor verder onderzoek naar de rol van angstdispositie op de investeringsbeslissing in MCM. 
Een actueel voorbeeld hiervan is Nokia, waarbij men heeft geconcludeerd dat angstdispositie 
een grote rol heeft gespeeld bij de investeringsbeslissingen, onder meer in MCM (Huy en 
Vuori, 2014).  
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 Een andere mogelijke verklaring die van invloed kan zijn op investeringsbeslissingen 
in MCM is loss aversion. Loss aversion kenmerkt zich doordat men het potentiële verlies 
heftiger ervaart dan een potentiële winst. Door negatieve ervaringen met eerdere 
investeringen kan loss aversion ontstaan, hetgeen reden kan zijn om niet te investeren. Een 
actueel voorbeeld is onderzoek van Dimmock en Kouwenberg (2010). Hieruit blijkt dat onder 
andere negatieve ervaringen hebben geleid tot een hoge mate van loss aversion, met het 
gevolg dat er minder wordt geïnvesteerd in risicovolle investeringen.  
 Dit onderzoek kenmerkt zich als een verkennend en exploratief onderzoek, doordat het 
nog niet exact bekend is welke variabelen van invloed zijn op de investeringsbeslissingen. Het 
onderzoek heeft de volgende probleemstelling: Zijn angstdispositie en loss aversion van 
invloed op de investeringsbeslissingen in MCM? Tot investeringen worden vrijwel alle 
uitgaven met een investeringskarakter gerekend, namelijk uitgaven, die gedaan worden voor 
het genereren van toekomstige opbrengsten (Minne, 1995). Om deze probleemstelling te 
beantwoorden heb ik gekozen om gebruik te maken van een survey, dit onderzoek richt zich 
namelijk op subjectieve fenomenen en gedragingen waardoor een survey als het aangewezen 
meetinstrument wordt gezien (Segers, 1999). Omdat er geen publieke data beschikbaar zijn, is 
er geen alternatief en zal ik voor het grootste deel zelf een database creëren. Door de toegang 
die ik heb tot de respondenten heb ik gekozen om dit uit te voeren binnen Dutch Finance 
Bank
1
. Hier zal ik bij de generalisatie van de conclusies rekening mee houden.     
 De resultaten van dit onderzoek suggereren dat er geen significant verband is tussen 
angstdispositie en investeringsbeslissingen in MCM. Er kan dus niet gesteld worden dat 
financieel adviseurs met een hoge mate van angstdispositie meer investeren in MCM. Echter, 
tussen loss aversion en investeringsbeslissingen in MCM bestaat er een negatief verband. Dit 
suggereert dat financieel adviseurs met een hoge mate van loss aversion minder investeren in 
                                                 
1
 Dutch Finance Bank is een fictieve naam. 
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MCM. Dit betekent dat hoe hoger de mate van loss aversion, hoe minder tijd men zal 
investeren in MCM. Deze bevinding is consistent met voorgaande literatuur. 
 Ik voeg op verschillende manieren toe aan voorgaande literatuur. Ten eerste, omdat ik 
mij focus op het investeringsbeleid in MCM. Naar mijn weten is er geen eerder onderzoek 
gedaan naar investeringsbeslissingen in deze sector. Echter, omdat er in de financiële 
dienstverlening wordt geïnvesteerd in MCM is het interessant om te kijken welke de rol 
angstdispositie en loss aversion hierbij spelen. Daarnaast kunnen MCM investeringen 
verschillen ten opzichte van reguliere investeringen omdat het doel van MCM investeringen 
gericht is om de dienstverlening te verbeteren (Pieterson et al., 2007) en de efficiëntie van de 
dienstverlening te verhogen (Van Birgelen et al., 2006), terwijl reguliere investeringen zich 
volgens Minne (1995) voornamelijk richten op toekomstige opbrengsten. Ten derde richt ik 
me in dit onderzoek specifiek op een deel van de financiële dienstverlening, namelijk door 
onderzoek te doen bij een coöperatieve bank. Een coöperatieve bank kenmerkt zich onder 
anderen door het feit dat de bank geen aandeelhouders heeft maar leden. Als gevolg is het 
doel niet om winst te maximaliseren maar voor het versterken van buffers, aldus Vogelaar 
(2012). Door deze andere kenmerken kunnen investeringsbeslissingen hierdoor anders zijn ten 
opzichte van investeringen in niet coöperatieve banken.  
 Zoals eerder aangegeven zijn er voorbeelden in de literatuur, waaronder Nokia, die 
verbanden leggen tussen angst, loss aversion en investeringsbeslissingen. In tegenstelling tot 
eerdere literatuur richt ik me specifiek op MCM binnen de financiële dienstverlening. Heden 
ten dage hebben instellingen binnen de financiële dienstverlening haar dienstverlening 
verschoven van traditionele face-to-face verkoop naar directe kanalen, zoals telefonie, e-mail 
en internet, aldus Lee (2002). Klanten zijn hierbij zelfs bereid te betalen wanneer ze het 
effectieve internetkanaal kunnen gebruiken voor simpele bankzaken. Dit komt doordat een 
klant de voordelen van deze dienstverlening inziet. Dit geeft aanleiding voor een partij in de 
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financiële dienstverlening om te investeren in multichannel management. Er is geen specifiek 
onderzoek binnen de financiële dienstverlening die zich richt op de invloed van angst en loss 
aversion op de investeringsbeslissing in MCM. Hier wil ik met dit onderzoek een bijdrage aan 
leveren. Dit onderzoek draagt bij aan de praktijk doordat de bevindingen kunnen leiden tot 
meer alertheid over de gevolgen van gedragsaspecten. Zoals eerder beschreven is Nokia 
hiervan een voorbeeld. Daarnaast kunnen bedrijven zich verbeteren door bijvoorbeeld de mate 
van loss aversion te betrekken in de personeelsselectie.   
 Deze thesis is als volgt opgebouwd. In hoofdstuk 2, behandel ik voorgaande literatuur. 
Hierin komen angst, loss aversion en andere variabelen naar voren die van invloed zijn op 
investeringsbeslissingen. In hoofdstuk 3, bespreek ik de onderzoeksmethode. In hoofdstuk 4, 
presenteer ik de onderzoeksresultaten. In hoofdstuk 5, trek ik de conclusies en worden 















2  Literatuuronderzoek 
 Op basis van de bestaande literatuur geef ik hier de onderlinge verbanden tussen de 
kernbegrippen weer. In paragraaf 2.1 wordt ingegaan op angstdispositie. Vervolgens komt in 
paragraaf 2.2 loss aversion naar voren, waarna in paragraaf 2.3 de overige factoren worden 
besproken.   
 
2.1 Angstdispositie 
 Angst wordt door Pain en Smith (2008) omschreven als ’’een emotionele reactie op 
een concrete bedreiging’’. Mensen kunnen angstig zijn voor gebeurtenissen, plaatsen en/of 
andere mensen. Angst kan zich hierbij uiten in fysieke of psychologische schade op zichzelf 
of dierbaren (Pain en Smits, 2008).  
 Cattell (1966) en Spielberger (1966) onderscheiden twee soorten angst, state anxiety 
(hierna, toestandangst) en trait anxiety (hierna, angstdispositie). Toestandangst is een 
tijdelijke staat van angst die kan leiden tot verhoogde activiteit van het zenuwstelsel. De 
intensiteit is per persoon wisselend en kan fluctueren in de tijd.  Angstdispositie is een 
permanente staat van angst, die tot gevolg heeft dat personen bepaalde situaties eerder als 
bedreigend zullen ervaren (Spielberger, 1966). Daarnaast blijkt dat angstige mensen meer 
worden beïnvloed door irrelevante processen, aldus Eysenck (1979). Eysenck (1979) stelt 
vervolgens dat angstdispositie erfelijk is, in tegenstelling tot toestandangst. Angstdispositie 
wordt in tegenstelling tot toestandangst gedreven door de aard van de mens. Dit impliceert dat 
dit niet tot nauwelijks fluctueert in de tijd.   
 Lerner en Keltner (2001) vinden dat personen met een hoge mate van angstdispositie 
meer risicomijdend gedrag vertonen. Hierdoor zullen mensen met een hoge mate van 
angstdispositie investeringsbeslissingen vermijden. Gambetti en Giusberti (2012) voegen 
hieraan toe door te stellen dat angstige personen voornamelijk conservatieve financiële 
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beslissingen nemen, bijvoorbeeld in het geval er een tekort is aan liquiditeiten. De reden is dat 
investeringsbeslissingen risicovol zijn.  Daarnaast zijn de gevolgen van een investering niet exact te 
bepalen. Als gevolg zullen angstige mensen hierdoor meer moeite hebben met het nemen van 
investeringsbeslissingen, aldus Maner & Schmidt (2006). In lijn met deze gedachte 
concluderen Hopfensitz en Wranik (2008) met een investeringsspel dat angstige personen 
over het algemeen gevoeliger zijn voor onzekerheid en hierdoor van nature voorkeur hebben 
om risico’s te vermijden. A priori is het dus niet duidelijk of angstdispositie een positieve of 
negatieve relatie heeft ten opzichte van investeringsbeslissingen. Dit moet uiteindelijk 
empirisch worden bepaald.    
 Deelconclusie: Investeringsbeslissingen zijn in hun aard riskant en onzeker omdat de 
gevolgen van een investering niet exact te bepalen zijn. Angstige mensen hebben hierdoor 
meer moeite met het nemen van investeringsbeslissingen, aldus Maner & Schmidt (2006). In 
lijn met voorgaand onderzoek verwacht ik een negatieve relatie tussen angstdispositie en 
investeringsbeslissingen. Ik kom hierdoor tot de volgende hypothese, gesteld in alternatieve 
vorm: 
  
H1: Financieel Adviseurs met een hoge mate van angstdispositie investeren meer in MCM.  
   
2.2 Loss aversion 
 Doordat een verlies van een bepaald bedrag meer afstotelijk is dan een winst van 
datzelfde bedrag, zal een persoon proberen verliezen te voorkomen. Dit wordt ook wel loss 
aversion genoemd (Deschacht, 2006). Loss aversion komt voort uit de prospect theorie van 
Kahneman en Tversky (1979), waarin zij ingaan op de beleving van een uitkomst ten opzichte 




 Bij een situatie waarbij de winst- en verlieskans gelijk zijn, zijn mensen geneigd meer 
weging te geven aan het potentiële verlies dan aan de potentiële winst.  Dit in tegenstelling tot 
aversion to a sure loss, dit geeft namelijk de keuze van  mensen weer om een onevenredig 
groot risico te nemen in een poging om een zeker verlies te vermijden. Deze keuzes worden 
genomen doordat de beslisser geen totaal verlies wil accepteren. Hierbij speelt een 
referentiepunt een rol, dit referentiepunt werkt psychologisch op de beslissingnemer. Ondanks 
de geringe kans op winst na de beslissing, is men geneigd wel deze keuze te maken, zodat de 
kans op een zeker verlies wordt vermeden. Beide begrippen liggen dichtbij elkaar, echter zit 
het verschil in het feit dat men bij loss aversion sterk risicomijdend gedrag gaat vertonen en 
aversion to a sure loss leidt tot meer investeringen in tegenvallende investeringsprojecten. 
Naast deze beide begrippen kan er ook sprake zijn van risk aversion, waarbij net als loss 
aversion risicomijdend gedrag wordt vertoond. In dit onderzoek zal ik hier niet nader bij 
stilstaan en blijkt volgens Rabin en Thaler (2000), Kobberling en Wakker (2005) en Fehr en 
Goette (2007) dat de onderzoeksmethode, nader besproken in hoofdstuk 3, loss aversion meet 
en niet risk aversion.  
  Een mogelijke verklaring om verliezen te vermijden komt voort uit het feit dat 
resultaten tussentijds worden geëvalueerd (Thaler, Schwartz, Kahneman en Tversky, 1997). 
Doordat bonussen gerelateerd zijn aan prestatiemaatstaven en doordat schulden vaak 
onmiddellijk opeisbaar worden indien er grote verliezen worden gemaakt, heeft de manager 
een prikkel om verliezen te vermijden. Loss aversion kan een negatief effect hebben op 
investeringen als er mogelijke negatieve resultaten geboekt kunnen worden.   
 Dimmock en Kouwenberg (2010) hebben de relatie tussen loss aversion en 
investeringsbeslissingen bij Nederlandse huishoudens onderzocht. Zij concluderen dat de 
mate van loss aversion negatief gecorreleerd is met de deelname van huishoudens aan de 
aandelenmarkt. Hieruit blijkt dat huishoudens met een hoge mate van loss aversion minder 
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zullen investeren in risicovolle investeringen zoals de aandelenmarkten.   
 Deelconclusie: Doordat bonussen gerelateerd zijn aan prestatiemaatstaven en doordat 
schulden vaak onmiddellijk opeisbaar worden indien er grote verliezen worden gemaakt, 
ontstaat er een prikkel om verliezen te vermijden. Omdat loss aversion een negatief effect kan 
hebben op investeringen kom hierdoor tot de volgende hypothese, gesteld in alternatieve 
vorm: 
  
H2: Financieel Adviseurs met een hoge mate van loss aversion investeren meer in MCM. 
 
2.3  Overige factoren  
 Naast angstdispositie en loss aversion zijn er in de literatuur diverse andere aspecten 
genoemd welke van invloed kunnen zijn op investeringsbeslissingen. Deze aspecten komen in 
dit onderzoek naar voren als controle variabelen waarbij ik de operationalisatie bespreek in 
paragraaf 3.5.   
 Het eerste aspect gaat over de bedrijfsgrootte. Zo stelt Asmerom (2009) dat ’kleine 
bedrijven flexibeler zijn bij hun investeringsbeslissingen dan grote bedrijven. In kleine 
bedrijven zijn over het algemeen minder bestuurders aanwezig, waardoor het management in 
staat is om sneller tot beslissingen te komen en zich eerder aan te passen aan technologische 
ontwikkelingen en verdere veranderingen binnen de markt’.     
 Een volgend belangrijk aspect bij investeren is de winstgevendheid van de organisatie. 
Voorgaande literatuur toont aan dat investeerders de kans om tot een investering te komen 
veelal op rentabiliteitsperspectieven baseren (Deventer en Mlambo, 2009, Levie en Gimmon, 
2008). Elke mogelijkheid om te investeren is een optie op toekomstige winst. Uit de Pecking 
order theory (Shefrin, 2007) blijkt dat het bij hoge winsten eenvoudig is om meer te 
investeren. De mate van winstgevendheid van de onderneming is hiermee een belangrijk 
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gegeven en heeft directe invloed op de mate van investeren, vandaar dat het belangrijk is om 
te controleren op de winstgevendheid in voorgaande jaren.    
 Vanuit de literatuur blijkt dat de mate van ervaring met soortgelijke 
investeringsbeslissingen belangrijk en zelfs doorslaggevend geacht wordt bij nieuwe 
investeringsbeslissingen (Van Winden, Krawczyk en Hopfensitz ,2011). Zij concluderen 
daarnaast dat eerdere negatieve ervaringen kunnen leiden tot loss aversion. Maner en Schmidt 
(2006) concluderen dat eerdere negatieve ervaringen kunnen zorgen dat angst ontstaat en dat 
dit de investeringsbeslissing kan beïnvloeden. Positieve ervaringen kunnen daarentegen leiden 
tot minder angst en meer investeringen. Hershey en Wilson (1997) laten zien dat jonge 
medewerkers kwalitatief minder goede investeringsbeslissingen nemen, hetgeen gevolgen kan 
hebben voor de mate van investeringen.  
 Korniotis en Kumar (2007) vinden dat oudere en meer ervaren investeerders minder 
risicovolle investeringsbeslissingen nemen. Wang (1994) vindt dat vrouwen conservatiever 
lijken te zijn met investeringsbeslissingen in vergelijking met mannen. Barsky et al. (1997) 
concluderen dat vrouwen minder risicobereid zijn bij investeringsbeslissingen ten opzichte 












 In dit hoofdstuk zal ik ingaan op de onderzoeksmethode. In paragraaf 3.1 wordt de 
onderzoeksstrategie besproken. Vervolgens zal ik de operationalisatie van de afhankelijke 
variabele bespreken in paragraaf 3.2. De operationalisatie van onafhankelijke variabelen 
angstdispositie en loss aversion zijn weergegeven in paragraven 3.3 en 3.4. Tot slot wordt de 
operationalisatie van de controle variabelen en het onderzoeksmodel in 3.5 toegelicht.  
    
3.1  Onderzoeksstrategie 
 Dit onderzoek kenmerkt zich als verkennend en exploratief onderzoek, doordat het 
nog niet exact bekend is welke variabelen van invloed zijn op de investeringsbeslissingen. 
Daarnaast ontbreekt het aan een expliciet uitgesproken theorie. Zoals eerder gesteld heeft het 
onderzoek de volgende probleemstelling: Zijn angstdispositie en loss aversion van invloed op 
de investeringsbeslissingen in MCM? Tot investeringen worden vrijwel alle uitgaven met een 
investeringskarakter gerekend, namelijk uitgaven die gedaan worden voor toekomstige 
opbrengsten (Minne, 1995). Om deze probleemstelling te beantwoorden heb ik gekozen om 
gebruik te maken van een survey. Omdat dit onderzoek zich richt op subjectieve fenomenen 
en gedragingen wordt de survey als het aangewezen meetinstrument gezien (Segers, 1999). 
Daarnaast kenmerkt een survey zich door een antwoord te vinden op een wie, wat, hoeveel en 
waar vraag, hetgeen ook in mijn probleemstelling naar voren komen. Omdat er geen publieke 
data beschikbaar zijn, is er geen alternatief en zal ik voor het grootste deel zelf een database 
creëren. Deze onderzoeksstrategie is vergelijkbaar met het onderzoek van Maner en Schmidt 
(2006), zij hebben namelijk eveneens gebruik gemaakt van een survey.   
 Aangezien dit een verkennend onderzoek betreft is, maak ik gebruik van een 
correlatieonderzoek. Dit kenmerkt een kwantitatief onderzoek. Daarnaast maak ik gebruik van 
een regressie model, om te controleren op andere variabelen die mogelijk van invloed zijn op 
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de investeringsbeslissingen.  
  
3.2 Operationalisatie van de afhankelijke variabele  
 Investeringen worden normaliter gemeten in nominale bedragen. Echter, omdat  in dit 
onderzoek de data het meten van het nominale investeringsbedrag niet toelaat worden 
investeringen gemeten via een tweetal vragen. In het onderzoek zal ik de volgende algemene 
vraag opnemen: Hoeveel aandacht besteed u aan investeringen in MCM? Deze vraag kent 5 
antwoordmogelijkheden, namelijk bijna nooit, soms, neutraal, vaak en bijna altijd. De keuze 
voor 5 antwoordmogelijkheden is willekeurig genomen maar consistent met voorgaande 
literatuur. De uitkomsten verwerk ik en komt in dit onderzoek naar voren onder de naam 
Virtualisering van de dienstverlening. Vervolgens zal ik een specifieke vraag opnemen 
waaruit de hoeveelheid tijd wordt gevraagd, namelijk: Hoeveel minuten investeert een 
gemiddelde medewerker per week in MCM ontwikkelingen? Ik richt me hierbij op tijd omdat 
volgens Majd en Pindyck (1987) onder andere de effecten van tijd een belangrijke indicator is 
bij het waarderen van investeringsbeslissingen. Ik heb hierbij gekozen voor een meting per 
minuut en per week zodat er spreiding ontstaat in de onderzoeksresultaten. Daarnaast heb ik 
gekozen voor financieel adviseurs omdat zij het meest bezig zijn met MCM ontwikkelingen 
en zelf bepalen hoeveel tijd ze hierin investeren. Bij de verwerking van de resultaten zal ik 
gebruik maken van een logaritme schaal, omdat dit een kleiner effect weergeeft bij grotere 
waarden. De resultaten komen in het verdere onderzoek naar voren onder de naam Logaritme 
tijdsinvestering.   
 Het is mogelijk dat tijd niet de juiste weergave is voor investeren. Dit zal de resultaten 
echter niet beïnvloeden aangezien noise in de afhankelijke variabele geen invloed heeft op de 
richtingscoëfficiënt. Een tweede reden om gebruik te maken van de hoeveelheid tijd is dat de 
nominale investering niet per bank afzonderlijk inzichtelijk is. Dit in tegenstelling tot de tijd 
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die een adviseur nodig heeft om de investeringen te implementeren.    
 
3.3 Operationalisatie van angstdispositie  
Angstdispositie wordt gemeten aan de hand van een vragenlijst, genaamd STAI (Spielberger, 
Gorsuch en Lushene, 1970). Deze vragenlijst is wetenschappelijk gevalideerd. De STAI staat 
voor State-Trait Inventory Anxiety en is een relatief korte vragenlijst die uit twee delen 
bestaat. In het eerste deel wordt toestandsangst gemeten, in het tweede deel angstdispositie. 
Beide delen gezamenlijk omvatten 20 items (uitspraken) met daarbij vier 
antwoordmogelijkheden, namelijk ‘bijna nooit’, ‘soms’, ‘vaak’ en ‘bijna altijd’. Voor een 
antwoord ‘bijna nooit’ wordt 1 punt toegekend, ‘bijna altijd’ levert 4 punten op.  Een lage 
totaalscore impliceert geen of weinig angst, een hoge totaalscore impliceert veel angst. In dit 
onderzoek zal ik gebruik maken van de Nederlandse versie van de STAI, namelijk de 
ZelfBeoordelingsVragenlijst (Van der Ploeg e.a. 2000). Deze vragenlijst is in eerder 
onderzoek uitgezet onder inwoners van Leiden tussen de 16 en 70 jaar. Hieruit komt de 
normgroep. Deze normgroep heeft een aantal uitkomsten waarmee ik mijn resultaten kan 
vergelijken en is opgenomen in appendix 1
2
.    
 
3.4 Operationalisatie van loss aversion  
Loss aversion wordt gemeten aan de hand van de methode van De Gachter, Johnson en 
Herrmann (2010). Hierbij wordt gebruik gemaakt van de lottery task van Fehr en Goette 
(2007). De respondent krijgt zes stellingen waarbij hij mag kiezen of hij deze wil spelen of 
niet, bijvoorbeeld ‘Indien het  muntstuk op kop valt, dan verliest u 2 euro; indien het muntstuk 
                                                 
2
 Zoals in hoofdstuk 2 besproke n wordt in dit onderzoek alleen angstdispositie gemeten en wordt toestandangst 
buiten beschouwing gelaten. De literatuur schrijft namelijk voornamelijk over het verband tussen investeren en 
angstdispositie. Door de eerder genoemde erfelijke bepaling en doordat dit niet fluctueert in de tijd zullen de 
uitkomsten niet door externe zaken worden beïnvloed maar direct iets zeggen over de mate van angst van de 




op munt valt, dan wint u 6 euro’.   
 Op basis van de uitkomsten kan per respondent de mate van loss aversion worden 
bepaald (Fehr en Goette, 2007). Per respondent is een waarde toegekend  van 1 tot en met 7, 
welke, gelijk aan bovenstaande literatuur, volgens een omrekentabel is berekend. Zie 
appendix 2 voor deze omrekentabel.   
 
3.5 Onderzoeksmodel en de operationalisatie van de controle variabelen  
 Om de probleemstelling te onderzoeken, maak ik gebruik van de volgende 
meervoudige regressie                                                                                                   (1):  
 
              𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑖 =  𝛽0 +  𝛽1 𝐴𝑛𝑔𝑠𝑡𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑒𝑖  +  𝛽2 𝐿𝑜𝑠𝑠 𝑎𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖  +
                𝛽3 𝐵𝑒𝑑𝑟𝑖𝑗𝑓𝑠𝑔𝑟𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑖  + 𝛽4 𝑊𝑖𝑛𝑠𝑡𝑔𝑒𝑣𝑒𝑛𝑑ℎ𝑒𝑖𝑑𝑖  +  𝛽5 𝐸𝑟𝑣𝑎𝑟𝑖𝑛𝑔𝑖 +
                                        𝛽6 𝐿𝑒𝑒𝑓𝑡𝑖𝑗𝑑𝑖  +  𝛽7 𝐺𝑒𝑠𝑙𝑎𝑐ℎ𝑡𝑖 + 𝜀𝑖                                                                   (1) 
 
 Ten eerste controleer ik voor bedrijfsgrootte om schaaleffecten te voorkomen. Volgens 
Easton (1998) moet dit om spurious correlation te voorkomen. Uit zijn statistisch onderzoek 
blijkt dat de kans op spurious correlation groot is wanneer dit niet wordt opgenomen. In zijn 
onderzoek richt hij zich voornamelijk op regressieanalyses waarin bijvoorbeeld marktwaarde 
of balanstotaal zijn opgenomen. In tegenstelling tot het artikel van Easton (1998) is in dit 
onderzoek de market value niet inzichtelijk. Volgens Barth en Kallaput (1996) zijn er echter 
ook andere maatstaven mogelijk om schaaleffecten te meten, zoals de totale balanswaarde van 
de onderneming. Hierdoor maak ik gebruik van het balanstotaal (bedrijfsgrootte) van het jaar 
2013, ten tijde van dit onderzoek heeft meest actueel en welke wel inzichtelijk is in de cijfers.  
 Ten tweede controleer ik voor winstgevendheid. Zoals eerder toegelicht is het bij hoge 
winsten eenvoudig om meer te investeren, waardoor ik hierop wil controleren. Deze 
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verwachting komt voort uit de pecking order theory (Shefrin, 2007). De proxy die ik hiervoor 
gebruik is rentemarge. Deze proxy is geschikt omdat Beaubien & Rixon (2012) stellen dat de 
kwaliteit en kracht van een coöperatieve bank te meten is aan de hand van de rentemarge. 
Middels een robuustheidstest onderzoek ik of de resultaten ongewijzigd blijken als ik gebruik 
maak van de nettowinst.   
 Ten derde controleer ik op voorgaande ervaringen. Om hiervoor te controleren stel ik 
de volgende vraag: Hoeveel jaar heeft u ervaring binnen uw huidige functie? De resultaten 
komen in het verdere onderzoek naar voren onder de naam Ervaring. 
Om te meten of de ervaring heeft geleid tot positieve of negatieve ervaring stel ik de vraag: 
‘Wat is uw ervaring met investeringen in multichannel management? De respondent kan de 
respondent op vijfpunt schaal beantwoorden, variërend tussen zeer tevreden en zeer 
ontevreden. De resultaten komen in het verdere onderzoek naar voren onder de naam 
Ervaring met MCM. Leeftijd en geslacht kom ik te weten door op te nemen in de vragenlijst 
en hebben in het onderzoek dezelfde naam.   
 Vanuit de literatuur blijkt dat er mogelijk correlaties kunnen ontstaan tussen deze 
controle variabelen. Een voorbeeld hiervan is leeftijd en ervaring.  In de regressieanalyse 
houd ik hier rekening mee door meerdere regressiemodellen te gebruiken. Deze modellen 











 In dit hoofdstuk worden de resultaten van het onderzoek besproken. In paragraaf 4.1 
bespreek ik de dataverzameling. In paragraaf 4.2 bespreek ik de univariate analyse. Vanaf 
paragraaf 4.3 bespreek ik de meervoudige analyse.   
 
4.1 Dataverzameling  
 Dit onderzoek is uitgezet bij de financieel adviseurs die in vaste dienst zijn bij Dutch 
Finance Bank. Adviseurs zonder vaste contracten zijn uitgesloten omdat zij mogelijk andere 
motieven hebben om te investeren in MCM ontwikkelingen, onder meer door de tijdelijke 
aard van de dienstverbanden. Ten tijde van dit onderzoek bestaat de bank uit 110 aparte 
vestigingen in Nederland met ieder een eigen bankvergunning. Volgens het jaarverslag uit 
2014 zijn er in Nederland 23.993 werknemers (in FTE) in dienst. Het is ten tijde van het 
afnemen van de vragenlijst niet exact te bepalen hoeveel hiervan in vaste dienst zijn. Aan de 
hand van een eigen telling en interne documentatie schat ik dat er 800 financieel adviseurs in 
vaste dienst zijn.  
 De vragenlijst is in totaal door 140 financieel adviseurs volledig ingevuld. Afgezet 
tegen het aantal benaderde adviseurs kom ik uit op een respons rate van 17,5%. Volgens 
Stutely (2003) is het minimale aantal respondenten 30 als men gebruik maakt van een 
kwantitatief onderzoek. Saunders et al. (2011) hebben hieraan toegevoegd door te stellen dat 
een respons van 10-20% minimaal benodigd is om zinvolle conclusies te kunnen trekken. Aan 
beide maatstaven wordt voldaan in dit onderzoek.  
 
4.2 Beschrijvende statistieken  




Tabel 1: Beschrijvende statistieken 
  Aantal Gemiddelde 
Standaard 
afwijking Q1 Mediaan Q3 
Afhankelijke variabele             
Logaritme tijdsinvestering 140 1,628 0,403 1,301 1,477 1,778 
Virtualisering van de dienstverlening 140 2,993 1,082 2 3 4 
Onafhankelijke variabelen:             
Angstdispositie 140 32,279 7,990 26 31,5 36,75 
Loss aversion 140 4,321 1,788 3 4,5 5 
Controle variabelen:             
Logaritme Balanstotaal  140 6,365 0,226 6,188 6,345 6,520 
Percentage rentemarge tov balanstotaal 140 1,973 0,256 1,847 2,008 2,138 
Nettowinst / balanstotaal 140 0,003 0,002 0,001 0,003 0,004 
Leeftijd 140 37,557 9,155 30 36 44 
Geslacht 140 1,486 0,502 1 1 2 
Ervaring 140 8,086 7,246 2,25 6 12 
Ervaring met MCM 140 3,364 0,751 3 3 4 
 
 Financieel adviseurs besteden gemiddeld 68,86 minuten per week (logaritme: 1,628) 
aan MCM ontwikkelingen. Dit is 3,2% van hun totale werktijd. Dit percentage is aanzienlijk, 
echter is er grote spreiding. Om dit te illustreren, de standaardafwijking van Logaritme 
tijdsinvestering is 86 minuten (logaritme: 0,403).    
 De variabele Virtualisering van de dienstverlening heeft een gemiddelde van 2,993. 
Omdat ik gebruik maak van een 5-punt schaal concludeer ik dat financieel adviseurs niet vaak 
of dagelijks, maar ook niet zelden of nooit aandacht besteden aan investeringen in MCM. De 
standaardafwijking van 1,082 laat zien dat hier wel onderlinge verschillen zijn.   
 De variabele Angstdispositie  heeft een gemiddelde van 32,279 en een 
standaardafwijking van 7,990. Ter vergelijking, in de normgroep (Van der Ploeg, 1982) is het 
gemiddelde 38,35 (standaardafwijking 10,75). Dus, ten opzichte van de normgroep, hebben 
financieel adviseurs een lagere mate van angstdispositie.  
 De variabele Loss aversion heeft een gemiddelde van 4,321 en een standaardafwijking 
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van 1,788. Het feit dat de gemiddelde financieel adviseur 4,3 van de 6 loterijen speelt 
suggereert dat adviseurs loss avers zijn.     
 Het gemiddeld balanstotaal per bank komt uit op € 2.715.052.693,-. De gemiddelde 
rentemarge van de banken is € 52.973.510,-. De gemiddelde nettowinst is echter een stuk 
kleiner en komt uit op € 7.695.290. Een gemiddelde respondent is ruim 37 jaar oud en heeft 
8,086 jaar ervaring als financieel adviseur. De variabele Ervaring met virtualisering heeft een 
gemiddelde score van 3,364. Dit suggereert dat men gematigd tevreden is als het gaat over de 
persoonlijke ervaring met investeringen in MCM.  
  
4.3 Correlatiematrix  
 In tabel 2 presenteer ik de correlatiematrix. Voor het opstellen van de correlatiematrix 
is de Spearman methode gebruikt omdat de onafhankelijke variabelen scheef verdeeld zijn. In 
dit geval is, volgens Hauke en Kossowski (2011), een niet paramatische test geschikter.  
 De rangcorrelatiecoëfficiënt (rho) kan een waarde krijgen van -1 tot +1. Volgens 
Cohen (1988) is een waarde van 0,1 tot en met 0,29 een zwakke correlatie. Een waarde van 
0,3 tot en met 0,49 wordt gezien als gemiddeld en een sterke correlatie is een waarde van 0,5 
tot en met 1. Naast de rangcorrelatiecoëfficiënt is de mate van significantie een belangrijke 
indicator. Er is sprake van een significante correlatie als de p-waarde kleiner of gelijk aan 
0,05 is. De significante correlaties zijn in het model dikgedrukt weergegeven. Correlaties met 






Tabel 3: Correlatie matrix 
          
























Logaritme tijdsinvestering                     
Virtualisering van de dienstverlening 
,208
*
                   




 -0,011               
Logaritme Balanstotaal  -0,023 -0,144 0,042 0,162             
Percentage rentemarge tov balanstotaal 
-0,096 ,169
*
 0,124 -0,065 -,366
**
           
Leeftijd -0,057 -0,062 -0,077 0,124 -0,035 0,136         
Geslacht -0,095 0,008 -0,011 0,062 0,159 -0,149 0,063       
Ervaring 
-0,095 -0,064 -0,099 0,155 -0,056 0,111 ,747
**
 0,008     





 -0,03 0,043 -0,163 0,06 -0,121   




 De afhankelijke variabele, Logaritme tijdsinvestering, is negatief gecorreleerd met 
zowel angstdispositie (0,046) als met loss aversion (0,155). Echter, de correlatiecoëfficiënten 
zijn niet statistisch significant. De waarde van de correlatiecoëfficiënt is volgens Cohen 
(1988) voor beide onafhankelijke variabelen zeer zwak.    
 De afhankelijke variabele Virtualisering van de dienstverlening is negatief 
gecorreleerd met loss aversion. De correlatiecoëfficiënt is positief en statistisch significant bij 
5%. Hieruit blijkt dat wanneer er meer investeringen zijn dat de mate van loss aversion 
afneemt. Deze bevinding suggereert dat mensen met een hoge mate van loss aversion meer 
investeren. Een andere opvallende correlatie is die tussen Logaritme balanstotaal en Loss 
aversion (0,162). De positieve correlatie suggereert dat hoe groter de bank, hoe hoger de mate 
van loss aversion.       
 De correlatiecoëfficiënt tussen Ervaring met MCM en Virtualisering van de 
dienstverlening is 0,448. Dit suggereert dat financieel adviseurs met een hoge mate van 
tevredenheid, meer aandacht besteden aan de ontwikkelingen op het gebied van MCM. Een 
andere opvallende correlatie komt voor tussen leeftijd en ervaring. De correlatiecoëfficiënt is 
0,747 en statistisch significant bij 5%. Dit suggereert dat oudere werknemers meer ervaring 
hebben. De variabelen balanstotaal en rentemarge zijn negatief aan elkaar gecorreleerd. Dit 
suggereert dat hoe kleiner de bank, hoe hoger de rentemarge is.     
 Omdat variabelen in hoge mate met elkaar gecorreleerd zijn maak ik gebruik van 
meerdere modellen. Ik gebruik 4 modellen. Het eerste model komt overeen met het 
onderzoeksmodel uit paragraaf 3.5. In model 2 gebruik ik nettowinst in plaats van 
rentemarge. Model 3 en model 4 zijn gelijk aan model 1 en 2, echter de afhankelijke variabele 





4.4          Regressie analyse  
 Middels de meervoudige lineaire regressie wordt onderzocht welke factoren van 
invloed zijn op de afhankelijke variabele investeren. De output heb ik verwerkt in tabel 3.
    
Tabel 3: Regressie analyse 













    Angstdispositie -0,002 -0,003 0,004 0,008 
  (0,004) (0,004) (0,011) (0,012) 
Loss aversion -0,033 -0,033 -0,109 -0,109 
  (0,02)* (0,02)* (0,052)* (0,053)* 
  
    Controle variabelen: 
    Logaritme Balanstotaal (2013) -0,13 0,005 -0,473 -0,628 
  (0,16) (0,158) (0,42) (0,42) 




   (0,141) 
 
(0,369)** 










Leeftijd 0,004 0,003 -0,014 -0,01 
  (0,006) (0,006) (0,015) (0,015) 
Geslacht -0,07 -0,052 0,149 0,075 
  (0,07) (0,071) (0,184) (0,189) 
Ervaring -0,008 -0,007 0,012 0,011 
  (0,007) (0,007) (0,019) (0,019) 
Intercept 2,143 1,799 5,012 7,483 
  (1,104)* (1,016)* (2,891)** (2,705)*** 
N  140 140 140 140 
R
2
 0,048 0,05 0,092 0,064 
De variabelen worden gedefinieerd in appendix 5. *, **, *** geeft aan dat de coëfficiënt significant is bij 10%, 5% en 1%.  
* = 0,10; ** = 0,05; *** = 0,01.   
 
 De richtingscoëfficiënt van Angstdispositie is negatief, maar niet significant bij 10%. 
Deze bevinding suggereert dat er geen relatie is tussen de mate van angstdispositie en 
investeringen in MCM. Deze bevinding is niet consistent met eerder onderzoek van Huy en 
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Vuori (2014), welke namelijk hebben geconcludeerd dat angst negatief gerelateerd is aan 
investeringen. Omdat Angstdispositie niet significant is, wordt H1 niet ondersteund door de 
data. Er kan dus niet gesteld worden dat financieel adviseurs met een hoge mate van 
angstdispositie meer investeren in MCM. De resultaten in de andere modellen ondersteunen 
deze conclusie. Om dit te illustreren, in model 3 en 4, met Virtualisering van de 
dienstverlening als de afhankelijke variabele, is de richtingscoëfficiënt van angstdispositie 
positief maar eveneens niet significant.   
 De richtingscoëfficiënt van Loss aversion is negatief en statistisch significant is bij 
10%. Dit suggereert dat financieel adviseurs met een hoge mate van loss aversion 
terughoudend zijn voor nieuwe ontwikkelingen in MCM. Deze bevinding is consistent met 
H2. Er kan dus gesteld worden dat financieel adviseurs met een hoge mate van loss aversion 
minder investeren in MCM. De resultaten in de andere modellen ondersteunen deze conclusie. 
Om dit te illustreren, in model 3 en 4, met Virtualisering van de dienstverlening als de 
afhankelijke variabele, is de richtingscoëfficiënt van loss aversion positief maar eveneens niet 
significant. 
 De richtingscoëfficiënt van Logaritme balanstotaal is in drie modellen negatief maar 
in geen van de modellen statistisch significant. De controle variabele Percentage rentemarge 
ten opzichte van balanstotaal is opgenomen in model 1 en model 3. In model 1 is de 
richtingscoëfficiënt negatief en niet significant. In model 3 is de variabele positief gerelateerd 
aan Virtualisering van de dienstverlening en statistisch significant bij 5%. Hieruit blijkt dat 
hoe hoger de rentemarge ten opzichte van het balanstotaal, hoe meer men zal investeren in 
MCM. Dit betekent dat financieel adviseurs meer tevreden zijn over de MCM ontwikkelingen 
bij banken met een hoge rentemarge ten opzichte van het balanstotaal.  
 De controle variabele Nettowinst / balanstotaal is opgenomen in model 2 en model 4. 
In model 2 is de richtingscoëfficiënt positief en niet significant. In model 4 is de variabele 
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negatief gerelateerd aan Virtualisering van de dienstverlening en eveneens niet significant.   
Deze bevinding is niet consistent met voorgaand onderzoek, waar een positief verband is 
tussen nettowinst en investeringen. Dit toont aan dat investeerders de kans om tot een 
investering te komen veelal op rentabiliteitsperspectieven baseren (Deventer en Mlambo, 
2009, Levie en Gimmon, 2008). Dit kan in dit onderzoek niet worden bevestigd en geldt dus 
niet met zekerheid voor financieel adviseurs bij een coöperatieve bank in Nederland.   
 De richtingscoëfficiënt van de variabele Leeftijd is positief in model 1 en 2, maar 
negatief in model 3 en 4. Hierdoor is het lastig om conclusies te trekken. Dit geldt ook voor 
de variabele Geslacht. De richtingscoëfficiënt van Geslacht  is negatief in model 1 en 2, maar 
positief in model 3 en 4.   
 De variabelen geslacht en ervaring zijn gelijk aan elkaar en in model 1 en 2 negatief, 
waarbij er geen significantie is bij 10%. Dit suggereert dat mannen sneller tevreden zijn en 
mensen met meer ervaring eveneens sneller tevreden zijn over de MCM ontwikkelingen. De 
scores zijn echter niet significant, waardoor dit niet met zekerheid kan worden bevestigd in dit 
model. Vanuit de literatuur bleken diverse aanwijzingen welke in dit onderzoek niet kunnen 
worden bevestigd, zoals bijvoorbeeld Van Winden, Krawczyk en Hopfensitz (2011), welke 
aangaven dat de mate van ervaring met soortgelijke investeringsbeslissingen belangrijk en 
zelfs doorslaggevend wordt geacht bij nieuwe investeringsbeslissingen.   
 De R
2
 waarde in model 1 is 0,048. Dit betekent dat de onafhankelijke variabele 4,8% 
van de variantie in de tijdsinvestering verklaren. In model 2 komt de R
2 
waarde uit op 0,05 en 
is hiermee slechts een fractie groter dan model 1. Model 3 heeft van alle modellen de hoogste 
R
2 
waarde van 0,092. Tot slot kent model 4 een R
2
 waarde van 0.064. Deze percentages zijn 





4.5  Alternatieve onderzoeksmethode 
 Om de robuustheid van de resultaten te testen, maak ik gebruik van een regressie 
waarin alle variabelen zijn gerangschikt. Kane en Meade (1998) stellen dat modellen op basis 
van gerangschikte variabele meer verklarende en voorspellende kracht hebben dan modellen 
die niet zijn gerangschikt. Iman en Conover (1979) hebben in eerder onderzoek 
geconcludeerd dat dit een relatief eenvoudige manier voor het testen van hypothesen is en in 
veel situaties van toegevoegde waarde kan zijn op regulier regressie onderzoek. De resultaten 



















Tabel 4: Regressie analyse met rangvariabelen 












Onafhankelijke variabelen:         
Angstdispositie -0,033 -0,062 0,027 0,057 
  (-0,086) (-0,085) (0,087) (0,088) 
Loss aversion -0,125 -0,122 -0,14 -0,142 
  (0,08) (0,08) (0,082)* (0,083)* 
  
    Controle variabelen: 
    Logaritme Balanstotaal  -0,03 -0,005 -0,091 -0,142 
  (0,09) (0,084) (0,091) (0,087) 




   (0,091) 
 
(0,093)* 










Leeftijd 0,051 0,024 -0,042 -0,014 
  (0,125) (0,125) (0,128) (0,129) 
Geslacht 9,024 6,727 -4,801 -2,911 
  (6,846) (6,927) (6,972) (7,135) 
Ervaring -0,121 -0,112 -0,051 -0,054 
  (0,13) (0,131) (0,133) (0,134) 
Intercept 68,626 60,066 67,297 78,003 
  (16,878) (16,139) (17,187) (16,623) 
N  140 140 140 140 
R
2
 0,052 0,054 0,079 0,059 
De variabelen worden gedefinieerd in appendix 5. *, **, *** geeft aan dat de coëfficiënt significant is bij 10%, 5% en 1%.  
* = 0,10; ** = 0,05; *** = 0,01.  
  
 Zoals aan de bovenstaande tabel afgeleid kan worden is de richtingscoëfficiënt van 
Angstdispositie en Loss aversion gelijk aan tabel 3. Er zit een verschil in het 
significantieniveau; in het model waarin alle variabelen zijn gerangschikt is Loss aversion niet 
in alle modellen significant. Hierdoor moeten de bovenstaande bevindingen voorzichtig 
worden geïnterpreteerd. Echter, omdat de verklarende kracht (R
2
) van het reguliere model  
nagenoeg gelijk of iets hoger is dan het model waarin de variabelen zijn gerangschikt, ken ik 
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meer gewicht toe aan de eerdergenoemde conclusies. Van alle controle variabelen is slechts 
één welke statistisch significant is, namelijk rentemarge ten opzichte van het balanstotaal. In 
dit model is deze variabele significant bij 10%, terwijl in het eerdere model dezelfde variabele 





































Hoofdstuk 5 Conclusie, discussie en aanbevelingen 
 
 
5.1 Conclusie en discussie  
In deze studie onderzoek ik of angstdispositie en loss aversion invloed hebben op 
investeringsbeslissingen in Multichannel Management (MCM). Dit onderzoek richt zich 
specifiek op de investeringsbeslissingen van financieel adviseurs in de financiële 
dienstverlening, omdat dit een actueel onderwerp is waar nog geen specifiek onderzoek over 
bekend is. Doel van dit onderzoek is om op verschillende manieren toe te voegen aan de 
bestaande literatuur door met de bestaande verbanden uit de literatuur te onderzoeken of deze 
verbanden bevestigd kunnen worden en wat de aard van deze verbanden is.  
 De resultaten van dit onderzoek suggereren dat er geen significant verband is tussen 
angstdispositie en investeringsbeslissingen in MCM. Er kan dus niet gesteld worden dat 
financieel adviseurs met een hoge mate van angstdispositie meer investeren in MCM. Echter, 
tussen loss aversion en investeringsbeslissingen in MCM bestaat er een negatief verband. Dit 
suggereert dat financieel adviseurs met een hoge mate van loss aversion minder investeren in 
MCM. Dit betekent dat hoe hoger de mate van loss aversion, hoe minder tijd men zal 
investeren in MCM. Deze bevinding is consistent met voorgaande literatuur.  
 Deze bevindingen zijn naar mijn weten nog nooit eerder gedocumenteerd. Ten eerste, 
omdat deze bevindingen specifiek gericht zijn op investeringsbeslissingen binnen de 
financiële sector. Ten tweede hebben deze bevindingen betrekking op 
investeringsbeslissingen in MCM. Tot slot hebben de resultaten van dit onderzoek specifiek 
betrekking op een deel van de financiële dienstverlening, namelijk bij financieel adviseurs van 
een coöperatieve bank.  
 
5.2 Aanbevelingen 
 Volgend onderzoek kan op verschillende manieren toevoegen aan dit onderzoek. Zo 
 29 
 
kan volgens onderzoek gericht worden op een niet coöperatief deel van de financiële 
dienstverlening. Deze bedrijfstak heeft, in tegenstelling tot coöperatieve banken, veelal meer 
financiële gegevens beschikbaar door de beursnotering, waardoor ook de operationalisatie van 
investeren er mogelijk anders uit kan zien.   
 Een andere toevoeging op dit onderzoek zou zich kunnen richten op een coöperatie in 
de financiële dienstverlening die bijvoorbeeld  buiten Nederland actief is. Hieruit kan 
inzichtelijk worden of de resultaten consistent zijn bij coöperatieve banken buiten Nederland. 
 Een derde toevoeging zou zich ook kunnen richten op investeringen in een breder 
perspectief, dus niet alleen in MCM. Hieruit kunnen andere conclusies komen welke in dit 
onderzoek buiten beschouwing gelaten zijn. Er zou ook gekeken kunnen worden of de 
resultaten van dit onderzoek consistent zijn als men zich bijvoorbeeld specifiek richt op 
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Appendix 1: Operationalisatie van angstdispositie, de normgroep   
 In dit onderzoek zal ik gebruik maken van de Nederlandse versie van de STAI, 
namelijk de ZelfBeoordelingsVragenlijst (Van der Ploeg, 2000). Deze vragenlijst is in eerder 
onderzoek uitgezet onder inwoners van Leiden tussen de 16 en 70 jaar. De resultaten voor de 
normgroep worden in tabel 5 weergegeven:  
 
Tabel 5: Normgroep angstdispositie  
 
Angstdispositie Man  Vrouw 
Aantal (N) 187 199 
Gemiddelde 37,3 39,4 
Standaardafwijking 10,3 11,2 

















Appexdix 2: Omrekentabel van Loss aversion 
 
Voor invoering in SPSS is de respons vanuit de survey op het gebied van loss aversion per 
respondent omgezet naar ‘λrisky = G/L’.  Per respondent is een ‘λrisky’ waarde toegekend  
van 1 tot en met 7. Middels deze tabel is de uitkomst van loss aversion nu ordinaal te meten. 
Bijgaand tabel 6 welke de omrekenwaardes weergeeft.  
 
Tabel 6: Omrekentabel loss aversion 
 
Waarde Acceptatie /Weigeren λrisky = G/L 
7 Reject all lotteries >3 
6 Accept lottery #1, reject lotteries #2 to #6 3 
5 
Accept lotteries #1 and #2, reject lotteries #3 to 
#6 2 
4 Accept lotteries #1 to #3, reject lotteries #4 to #6 1,5 
3 Accept lotteries #1 to #4, reject lotteries #5 to #6 1,2 
2 Accept lotteries #1 to #5, reject lotteries #6 1 














Appendix 3: De Gauss Markov assumpties 
 Er zijn 4 Gauss-Markov assumpties, namelijk:  
 
- E[εi]=0 
De verwachte waarde van de error van de regressie moet 0 zijn. Dit is altijd het geval indien 
er een constante in het model is opgenomen. In mijn model is dit opgenomen.  
 
- {ε1,….,εN} ,{x1,…..xN}   
Heteroskedasticiteit. De variantie van de error moet een constante zijn. Heteroskedasticiteit 
kan optreden omdat er verschillende vestigingen worden gebruikt. Ik controleer hierop door 
groepen samen te stellen.  
 
- Var[εi]=σ2,       i=1,…..,N       (A3)  
Er mag geen autocorrelatie zijn. Dit onderzoek is geen longitudinaal onderzoek, waardoor dit 
geen probleem is binnen dit onderzoek.  
 
- Cov[εi, εj]=0,       i,j=1,…..,N, i≠j    (A4) 
Er mag geen covariantie tussen de error en de variabelen zijn. Dit is lastig te testen waardoor 









Appendix 4: De enquête 
 
Bij welke bank bent u werkzaam? 
 
Hoe oud bent u? 
 
Bent u man of vrouw?  
 
Hoeveel jaar heeft u ervaring binnen uw huidige functie? 
 
Hoeveel aandacht besteed u aan investeringen in MCM? 
 
Hoeveel minuten investeert u  per week in MCM 
ontwikkelingen? 
 




Kunt u aangeven hoe u zich in het algemeen voelt? 







Zelden tot nooit     Soms    Vaak         Dagelijks 
                                                        
 
 
Zeer tevr.    Tevr.     Neutr.   Ontevr.   Zeer ontevr. 
                                                      
 
 
    Bijna nooit          Soms    Vaak         Bijna altijd 
 
Ik voel me prettig 
 
                                                     
 
 
Ik voel me nerveus 
 
                                                     
 
 
Ik voel me tevreden 
 
                                                     
 
 
Ik kan een tegenslag maar heel moeilijk verwerken 
 
                                                     
 
 
Ik voel me in vrijwel alles tekort schieten 
 
                                                     
 
 
Ik voel me uitgerust 
 
                                                     
 
 
Ik voel me rustig en beheerst 
 
                                                     
 
 
Ik voel dat de moeilijkheden zich opstapelen, zodat ik er niet 
meer tegenop kan 
 
                                                     
 
 
Ik pieker te veel over dingen die niet zo belangrijk zijn 
 
                                                     
 
Ik ben gelukkig  
                                                     
 
Ik word geplaagd door storende gedachten  
                                                     
 
Ik heb gebrek aan zelfvertrouwen  




Ik voel me veilig  
                                                     
Ik voel me op mijn gemak  
                                                     
 
Ik ben gelijkmatig van stemming  
                                                     
 
Ik ben tevreden  
                                                     
 
Er zijn gedachten die ik heel moeilijk los kan laten  
                                                     
 
Ik neem teleurstellingen zo zwaar op dat ik ze niet van me af 
kan zetten 
 
                                                     
 
Ik ben een rustig iemand  
                                                     
 
Ik raak helemaal gespannen en in beroering als ik denk aan 
mijn zorgen van de laatste tijd 
 
                                                     
 
 
Kunt u bij onderstaande zes loterijen afzonderlijk aangeven 
of u mee zou doen aan de loterij of niet?  
 
                        
 
 
                     Spelen                               Niet spelen 
Indien het  muntstuk op kop valt, dan verliest u 2 euro; indien 
het muntstuk op munt valt, dan wint u 6 euro 
 
                                                   
 
Indien het  muntstuk op kop valt, dan verliest u 3 euro; indien 
het muntstuk op munt valt, dan wint u 6 euro 
 
                                          
 
Indien het  muntstuk op kop valt, dan verliest u 4 euro; indien 
het muntstuk op munt valt, dan wint u 6 euro 
 
                                          
 
Indien het  muntstuk op kop valt, dan verliest u 5 euro; indien 
het muntstuk op munt valt, dan wint u 6 euro 
 
                                          
 
Indien het  muntstuk op kop valt, dan verliest u 6 euro; indien 
het muntstuk op munt valt, dan wint u 6 euro 
 
                                          
 
Indien het  muntstuk op kop valt, dan verliest u 7 euro;  
indien het muntstuk op munt valt, dan wint u 6 euro 
 








Appendix 5: Definitiering van de variabelen 
 
Logaritme tijdsinvestering     = Het aantal minuten die de respondent per week 
      investeert in de ontwikkelingen in MCM.   
Virtualisering van de dienstverlening = De score op basis van een 5 punt vraag aan de 
      hand van een Likert schaal, variërend van zelden 
      tot nooit tot dagelijks.  
Angstdispositie    = De score van de vragenlijst waaruit de mate van 
      angstdispositie van de respondent blijkt, zie 
      hiervoor appendix 1.   
Loss aversion     = De score van de vragenlijst waaruit de mate van 
      loss aversion van de respondent blijkt, zie  
      hiervoor appendix 2 
Logaritme balanstotaal   = Het balanstotaal van de bank waar de  
      respondent werkzaam is over het jaar 2013 en 
      verwerkt op logaritmische schaal.  
Percentage rentemarge tov balanstotaal = De rentemarge van de bank waar de respondent 
      werkzaam is over het jaar 2013.  
Nettowinst / balanstotaal   = De nettowinst van de bank waar de respondent 
      werkzaam is over het jaar 2013, gedeeld door het 
      balanstotaal van diezelfde bank in 2013.   
Leeftijd     = De leeftijd van de respondent 
Geslacht     = Het geslacht van de respondent  
Ervaring     = Het aantal jaren ervaring van de respondent als 
      financieel adviseur   
 39 
 
Ervaring met virtualisering   = De score op basis van een 5 punt vraag aan de 
      hand van een Likert schaal, variërend van zeer 
      tevreden tot zeer ontevreden.    
 
